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Abstrakt: Bakalarska prace se zaméfuje na problematiku finan¢ni krize a ilustruje ji na
finanéni krizi v letech 2007-2009. Je rozdélena do tii kapitol. Prvni kapitola se zabyva
tradicni typologii finan¢ni krize a déli ji na ménovou, bankovni a dluhovou krizi. Ve druhé
kapitole jsou uvedeny obecné piiCiny financni krize. Posledni kapitola se vénuje hypotecni
krizi v USA. Nabizi obecné uznavané pficiny a je zde nastinéné jejich vzajemné ovlivnéni.
V dopadech finan¢ni krize v letech 2007-2009 je uveden bankrot Lehman Brothers, propad

burzovniho trhu a krize v Irsku. Cilem prace je analyza finan¢ni krize v letech 2007-20009.

Kli¢ova slova: finan¢ni krize, hypote¢ni krize v USA, Collateralized Debt Obligations,

Irsko

JEL klasifikace: F62, E51, G01, G21

Abstract: Bachelor thesis is focused on the issue of financial crisis and illustrates it on the
financial crisis in 2007-2009. It is divided into three chapters. The first chapter deals with
traditional typology of financial crisis and divides it into a currency, banking and debt
crisis. The second chapter outlines the general causes of financial crisis. The last chapter
deals with the mortgage crisis in the USA. It offers generally recognized causes of the
financial crisis and how they influence each other. The consequences of the financial crisis
in 2007-2009 include the bankruptcy of Lehman Brothers, the fall in the stock market and
the crisis in Ireland. A main goal of the bachelor thesis is to analyze the financial crisis in
2007-20009.
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Bankovni a finanéni krize

Uvod

Téma finan¢ni a bankovni krize je v dneS$ni dob¢ aktualni, i kdyz finan¢ni krize, o které
budu v této praci pojednavat, propukla v roce 2007, jeji dusledky nadale v nékterych
ekonomikach pretrvavaji. Problém jednoho stitu nebo instituce se mize jednoduse diky
propojenosti jednotlivych finan¢nich trhli penést do celého svéta. Riziko spojené s timto

problémem se nazyva systematické riziko.

Posledni finan¢ni krize zasdhla v roce 2007 fadu finan¢nich trhli a je povaZzovéna za jednu
z nejhorsich v historii. Podle dopadu je srovnavana s Velkou hospodaiskou krizi z roku
1929-1933. Jeji pocatek lze spojovat s hypotecni krizi v USA, kde se diky nadmérnému
puj¢ovani, deregulaci a dalSim faktoram vytvofila cenova bublina. Diky naplnéni

systematického rizika se krize ptenesla do dalSich finan¢nich sektora.

Prvni kapitola obsahuje teoreticky pfistup k finanéni krizi. Podle tradi¢ni typologie krizi
rozliSuji typy finan¢ni krize na ménovou, bankovni a dluhovou krizi. Ve druhé kapitole
vysvétluji obecné pticiny vzniku finanéni krize, které je mozné aplikovat i na jiné finan¢ni
krize. Tyto pfi€iny se navzdjem ovliviiuji a uvedl jsem zde jako hlavni pfiCiny Spatné
odhadnuté riziko novych finan¢nich produktd, cenové bubliny, narst nejistoty na
finan¢nim trhu a deregulaci ¢i liberalizaci finan¢nich instituci. Posledni kapitola je
nejrozsahlejsi a déli se na dvé podkapitoly. V prvni jsou nastinéné obecné uznivané
pri¢iny finan¢ni krize 2007-2009 a ve druhé podkapitole se zabyvam jejimi disledky.
Uvadim zde pad Lehman Brothers Holdings Inc., ktery je bran jako impuls k otevienému
propuknuti krize. Déle se vénuji propadu burzovniho trhu, ktery ukazuji na indexech
nejvétsich burzovnich center a situaci na Islandské burze. Z postizenych stati jsem vybral

Irsko, kde méla finan¢ni krize podobné pficiny jako v USA.

Cilem bakalaiské prace je analyza se zaméfenim na krizi v USA a v Irsku. V praci se
nachdzi mnoZstvi grafli, tabulek a obrazki, které jsou doplnény o komentdi a slouzi

Kk lepsimu porozuméni problematiky.
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1 Finan¢ni krize
Problematika financ¢ni krize je Siroké téma. V této praci se proto vysvétleni problematiky

muze lisit od jinych zdroju.

Financni krize je zdasadni naruseni financniho systému doprovizené prudkym poklesem
cen aktiv a bankrotem firem. Dobre fungujici financni systéem dokaze vyresit problém
asymetrie informaci (moralni hazard a nezadouci vyber) a kapital muze byt alokovan
efektivne. Problém asymetrie informaci, kterd se chova jako bariéra k efektivni alokaci
kapitilu, nazyvaji ekonomové jako ,.financial friction*. Financni krize nastava, kdyz
informacni toky ve financnim systému prodélaji obzvlaste velké naruSeni, které zapricini

¢

prudké zvyseni , financial frictions” a financni systém prestane fungovat. To vede ke

kolapsu ekonomické aktivity.« (Mishkin, 2013, str. 185)

Zakladni funkce finanéniho trhu je alokace finanénich zdroji od prebytkovych jednotek
Kk deficitnim jednotkdm. Aby dochazelo k efektivnimu alokovani, musi vSichni Gcastnici
umét zhodnotit diivéryhodnost investiénich pfileZitosti, které se na trhu nabizeji. Celi
pfitom problému asymetrie informaci. Asymetrie informaci je situace, kdy jedna strana

finan¢niho kontraktu mé vice relevantnich informaci nez druha strana.

Moralni hazard je problém vytvofeny asymetrii informaci, ktery se projevi po uzavieni
finan¢ni transakce. Moralni hazard na finan¢nim trhu je risk, Ze dluznik se miize angazovat
Vv aktivitach, které jsou pro véfitele nepiijatelné, nebot’ snizuji pravdépodobnost, Ze se
pujcka splati. ProtoZe moralni hazard snizuje pravdépodobnost névratnosti pljcky, véfitelé

se rozhodnou, Ze jiz pujcku neposkytnou.

Nezéadouci vybér je proces vytvoreny asymetrii informaci, ktery se na rozdil od moralniho
hazardu projevi pted finan¢ni transakci. Nezadouci vybér se ve finanénim trhu objevi, kdyz
potencionalni zajemci o uvér, ktefi jsou nejvice rizikovi, nejvice poptavaji po avérech, a
tedy je pravdépodobné dostanou. Protoze nezadouci vybér opét stavi vétitelé do rizika,

rozhodnou se, Ze neposkytnou uvér i pies to, ze existuji investice s nizkym rizikem na trhu.

Podle Dvotdka (Dvotak, 2008) tradi¢ni typologie finan¢nich krizi zahrnuje tii typy

(bankovni, dluhova a ménova krize) finan¢nich krizi. Samotné typy se v Cisté podobé

Y MISHKIN, Frederic S. The economics of money, banking and financial markets. 10th ed. Boston: Pearson,
€2013. Pearson series in economics. ISBN 978-0-13-277024-8. Piclozil autor.
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vyskytuji pouze ziidka. Systemickd financni krize obsahuje projevy vsech piedchozich

typt krizi S riznou vzajemnou kauzalitou.

1.1 Ménova Kkrize

M¢énova krize oznacuje situaci, kdy dochazi k prudkému a neoc¢ekdvanému oslabeni kurzu
domaci mény nebo vyraznému poklesu devizovych rezerv centralni banky. Projevy
meénové krize se liSi v zdvislosti na nastaveni systému ménového kurzu. V systému
pohyblivého kurzu neboli floatingu se ménova krize projevi jako vyrazna depreciace
nominalniho kurzu. V systému pevného kurzu nastane spekulativni utok na sménny kurz,
ktery zapficini devalvaci domaci mény a tim donuti centralni banku kurz brénit. Centralni
banka pouzije k obrané¢ kurzu své nastroje, z cehoz je ziejmé, ze ménova krize neni
doprovazena pouze devalvaci nebo depreciaci domaci mény, ale také naptiklad zvySenim
urokovych sazeb nebo ztratou ¢asti devizovych rezerv. Tuto skute¢nost zachycuje ménova
krize v Ceské republice v roce 1997, kdy ,,CNB se pokusila pomoci devizovych intervenct
(okolo 2,5 mld. USD) a politiky vysokych urokovych sazeb (PRIBOR 1 tyden kulminoval na
60%) kurz ceské koruny pFiblizné na tyden branit. « (Duréakova a Mandel, 2010, str. 445).2

Problematiku feSeni ménové krize nastifiuje Revenda (Revenda, 2011), ktery uvadi, ze
doprovodny jev ménové krize mize byt rychly a objemoveé vyznamny odliv zahrani¢niho
kapitalu. Centralni banka proto neni schopna efektivné krizi fesit bez zahrani¢ni pomoci.
Mezinarodnim véfitelem posledni instance by tedy méla byt celosvétove pisobici bankovni
¢1 ménove instituce. Revenda se zmifuje o tfech institucich, které by mohly byt vhodnymi
kandidaty v soucasnosti. Banka pro mezinarodni platby by mohla plnit pouze roli
koordinatora, nebot’ neposkytuje uvéry, a proto neni ve své podstaté ani bankou. Bankou
také neni mezinarodni ménovy fond (déale jako MMF), ktery rovnéZz neposkytuje piimo
Gvéry, ale miZe emitovat penize tvz. SDR.> Hlavni uloha MMF spo¢iva v mobilizaci
finan¢nich zdroji a koordinaci Gvérové a dal§i pomoci. Z téchto divodi by mohl byt
organizatorem pomoci poskytované véfiteli posledni instance v mezindrodnim méfitku.
Posledni kandidat, kterého Revenda uvadi, je Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj. Jde

jiz skuteéné o banku, ale neni centralni bankou. Pokud by se méla stat mezinarodnim

2 DURCAKOVA, Jaroslava a Martin MANDEL. Mezindrodni finance. 4., aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Management Press, 2010. ISBN 978-80-7261-221-5.

* Special Drawing Rights je mezinarodni rezervni ména, kterou zavedl MMF v roce 1969. Hlavnim cilem
bylo zajisténi potfebné vyse mezinarodnich rezerv, aby odpovidaly aktudlni potfeb€ mezinarodniho obchodu.
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vétitelem posledni instance, musely by se zvysit jeji pravomoci. Tato banka jiz vystupuje

jako véftitel predposledni instance v uzké spolupraci s MMF.

1.2 Bankovni krize

Bankovni krizi nelze chapat jako problém jedné banky nebo relativné nizkého poctu

menSich bank za piedpokladu, Ze nedojde k naplnéni hrozby systematického rizika.

wJako bankovni krize jsou oznacovdany problémy spojené s nedostatecnou likviditou,
predevsim vsak s insolvenci nékterych, popr. vétsiny komercnich bank. Obdobné jako u
ménovych krizi se za bankovni krizi obvykle oznacuje nejen situace, ktera se primo projevi
upadky bank, ale i situace, kdy postizené banky zachranila viddni intervence nebo pomoc

centrdlni banky. “ (Dvoiak, 2008, str. 170)*

Bankovni krize jsou vétSinou feSeny na narodni urovni. Problémové jsou situace, kdy
postizenym subjektem jsou mezindrodné pusobici banky nebo bankovni holdingové
spole¢nosti. V takovém piipadé si feSeni vyzada spolupraci ptislusnych narodnich instituci

dohledu a narodnich véftitell posledni instance.

Vztah mezi bankou a vkladatelem je zalozen na davéte, proto také zpravy o nedostateéné
likvidit¢ mohou vkladatele znejistit a ti pak ztrati divéru v danou banku a rozhodne si své
vklady vybrat. V masovém méfitku jde o bankovni runy, na které banky reaguji rychlym
prodanim aktiv, aby ziskaly dostatek likvidnich penéZnich prostfedkt. Tento prodej aktiv
muze snizit jejich cenu samotnou, nebot’ na trhu pievySuje nabidka poptavku, tak moc ze

se banky diky poklesu cen dostanou do insolvence. Banka tedy musi zazadat o pomoc.

Obrovské riziko spociva v existenci systematického rizika, kdy jsou jednotlivé banky mezi
sebou Uzce propojeny a kolaps jedné z nich by mél negativni dopad na ostatni. Pfi¢inou

bankovnich krizi mizZe byt také vyskyt dluhové krize nebo ménové krize.

1.3 Dluhova krize
Dluhova krize se projevuje jako neschopnost zemé splacet zahranicni dluh. Termin
,sovereign default‘* se pouziva, pokud zahrani¢ni dluh neni schopna splacet vlada. Pticiny

dluhové krize mizeme konkretizovat na ur¢itych dluhovych krizi stata.

* DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovdiha a financni krize. V Praze: C.H. Beck, 2008.
Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-075-1.
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Pokud je dluh vuci zahrani¢i, pouziva se pojem vné&jsi (externi) dluhova krize. Dluzniky
jsou v takovém ptipadé soukromé firmy a banky. Druhym typem je interni dluhova krize,
ktera se projevuje chronickou vnitini predluzenosti ekonomik, neschopnosti splacet avéry
a souCasny narust jejich objemu. To vede k ¢asto k uvérovému zamrznuti (credit crunch),
kdy dojde k zamrznuti ivéri mezi hraci na finan¢nim trhu kvuli nedavéte, které ma na

negativni dopady na realnou ekonomiku. (Dvoiak, 2008)

2 Obecné prifiny vzniku finanéni krize
Finan¢ni krize mohou vznikat z nékolika pficin, které se navzajem ovliviiuji. Jako hlavni

pticiny lze uvést

e Spatné odhadnuté riziko novych finanénich produkti
e Deregulace ¢i liberalizace finan¢niho trhu a instituci
e Cenové bubliny

e Narst nejistoty na finanénim trhu

Pfi vzniku nového finan¢ni produktu je nezbytné, aby bylo spravné ohodnoceno riziko
s nim spojené. Riziko finan¢niho produktu hodnoti ratingové agentury a je proto kladen
diraz na jejich nezavislost a piesnost ohodnoceni. V ptipad¢ poruseni nezavislosti by
ratingové agentury byly ovlivnény zdjmovymi skupinami a dochazelo by k umélému
nadhodnoceni ¢i podhodnoceni rizika. V ptipadé podhodnoceného rizika finanéniho
produktu se mize zvysit zajem o tento produkt a dopady v ptipadé naplnéni rizika budou

vetsi, nez v piipad€ spravného ohodnoceni.

Deregulace ¢i liberalizace vyzyva v kratkém obdobi finan¢ni instituce k nadmérnému
pujéovani, coz vyulsti v ivérovy boom. Finanéni instituce a regulatorni organy ztraceji
schopnost monitorovat Gvérové riziko, které vede K rizikovému puj¢ovani. Jedna z reakci
na zvysujici se uvérové riziko je pojisténi vkladd. Pojisténi vkladu ale ptsobi jako
dvousecna zbrail. Vkladatelé se diky pojisténi vkladi nemusi rozhodovat mezi bankami na
zaklad¢ financniho zdravi, nybrz na zaklad¢ vySe depozitni urokové sazby. Obecné plati,
ze banky které nemaji dostatek zdroji, nabizeji vySsi depozitni Grokové sazby a poskytuji
pujcky s vétsim urokem. Vkladatelé tedy vice hazarduji se svymi vklady. Také samotné
banky a predev§im Clenové vedeni se nemusi pfili§ obéavat rizikovéjSich operaci, nebot’

pfipadné ztraty pojiSténych vkladatelt hradi pojiStovna. Proti tomuto ale stoji fada
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aspektl, predevS§im Ze ztraty jsou hrazeny prvné z vlastniho kapitilu a tedy z majetku
akcionar. Zavisi tedy na schopnosti akcionaii predchézet tomuto chovani. Dale pak lze

zminit reputacni efekt, jenz odrazi divéru vetejnosti a ostatnich bank viici bance.

Cenové bubliny vznikaji v ptipadé, kdy je cena aktiv tazena psychologii investorti nad
jejich fundamentalni hodnotu. Pfi prasknuti bublin dochézi ke sniZeni ceny a investofi se
nachazeji ve ztraté. Pokud jsou aktiva finan¢ni instituce vyznamné tvofena témito
nadhodnocenymi aktivy, mize to mit za nasledek utlumeni ekonomické aktivity nebo
ukonceni ¢innosti. Opét zde vystupuje systematické riziko, kdy problém jedné instituce

muze mit negativni dopad na jiné instituce.

Velky nartist nejistoty vétSinou piedchazel vzniku finanéni krize. Nartst nejistoty mize byt

vyvolan recesi v ekonomice, krachem na burze nebo padem vyznamné finan¢ni instituce.

3 Finanéni krize 2007-2009

Krize v letech 2007-2009 zasahla mimo bankovniho sektoru i ostatni finan¢ni segmenty a
postihla cely svét. Silné krizi pocitila Evropa, kde staty jako Recko a Irsko mély enormné
vysoké rozpoctové schodky a statni dluhy. Tyto skute¢nosti nepocitily nejen narodni banky
ale 1 banky, které drzi v aktivech statni cenné papiry postizenych zemi. DoSlo k naplnéni

systematického rizika.

Financ¢ni krize se zacala projevovat jiz v poloviné roku 2007, kdy se zacala $ifit nejistota
z trhu s nemovitostmi v USA. Zde se vytvotila obrovska cenova bublina, kdy ceny
nemovitosti rapidné rostly. Cenova bublina zacala pomalu splaskavat a dluznici neméli jak
splacet své hypotecni Gvéry. Banky tedy musely zastavovat nemovitosti, coz vyustilo
k poklesu cen nemovitosti. Finan¢ni instituce mély vyznamny podil aktiv v hypote¢nich

cennych papirech a pokles cen zapfiCinil ztraty, které vedly az k problémtm s likviditou,

které se Casto daly vyfesit pouze Zadosti o finanéni pomoc.

Finan¢ni krize doséhla vrcholu v zafi roku 2008, kdy Snémovna reprezentantii odhlasovala
vypomoc ve vysi 700 miliard dolarti kvili obavam z nasledkd krize.” 7. zaii 2008 byly
zestatnény dveé velké hypotecni spoleCnosti Fannie Mae (Federal National Mortgage

Association) a Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation). Ministerstvo

® Samotny zakon pod nazvem Emergency Economic Stabilization Act of 2008 byl podepsan 20. zaii 2008.
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financi garantovalo finan¢ni injekci ve vysi 100 mld. USD vymeénou za preferen¢ni akcie a

vytésnéni stavajicich akcionait.

Za impuls k otevienému propuknuti krize byva ozna¢ovan pad Lehman Brothers Holdings
Inc. (dale jen Lehman Brothers). 14. zafi 2008 rozhodl Federdlni rezervni systém
(neformalné Fed) po dohodé¢ s Ministerstvem financi, ze neposkytnou Lehman Brothers
nouzovy uveér. Domnivali se, Ze neposkytnuti nouzového uvéru pomiize zmirnit nejistotu a
uklidni trh. Lehman Brothers nezbylo jiz nic jiného nez vyhlasit bankrot, coz Sokovalo
svétové financni trhy a odstartoval Utoky investorti na dal$i vyznamné finanéni instituce.
Do potizi se dostala nadnarodni pojistovna American International Group, Inc., jejiz pad
vSak povazoval Federalni rezervni systém za pfili§ velky a poskytl ji nouzovy tvér 85 mld.
USD vyménou za 79%-ni akciovy podil. Dalsi vyznamné spole¢nosti The Goldman Sachs
Group, Inc. (dale jen Goldman Sachs) a Morgan Stanley pozadaly Federalni rezervni
systém o pfeménu z investi¢nich bank na bankovni holdingové spole¢nosti, coz by jim
umoznilo pfistup k pottebnym likvidnim prostfedkiim. Ten Zadost urychlené schvalil 21.

zafi 2008.

Rada svetovych trhli zacala mit potize s likviditou, insolvenci finan¢nich instituci, S

prudkym poklesem cen aktiv a vysoké volatility vynosovych mér finan¢nich instrumentt.

3.1 Priciny finané¢ni krize 2007-2009
Samotné pficiny spolu izce souviseji a nelze tedy tvrdit, ze za financni krizi stoji pouze

jedna pficina. Obecné lze vyjmenovat tyto pific¢iny se vzajemnou korelaci

e Deregulace

e Hypotecni trh v USA podporovany nevhodnou bankovni legislativou

e Podcenéni rizik ratingovymi agenturami (CDOS) a finan¢nich derivati

e Uvérovy boom

e Preference kratkodobych ziski pted dlouhodobym finanénim ristem financ¢nich

instituci

Vsechny body se tykaji lidského faktoru a lidské chamtivosti. Finan¢ni instituce se doslova
hnaly za co nejvétsimi zisky a podcefiovaly imysIné nebo neumyslné riziko. Clenové

vedeni finan¢nich instituci si vyplaceli jest¢ vroce 2007 desitky miliont dolari.®

® Plat generalniho feditele Lehman Brothers Richarda Fulda &inil v roce 2007 22 mil. USD

8
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Dohledové autority selhaly. Deregulace byla zpusobena politickymi machinacemi za
ucelem ziskani volict a cilené se mifilo na chudsi vrstvu obyvatel, kteti byli snadno

ovlivnitelni.

Priciny a vzajemné ovlivnéni ukazuje schéma 1, kde dle mého nazoru zacatek finanéni
krize spoc¢iva v deregulaci. Diky tomu mohly vzniknout nové finan¢ni produkty, které
vytvofily cenovou bublinu kvuli podcenéni rizika ratingovymi agenturami. Deregulace
také umoznila nadmérné piij¢ovani, jenz diky psychologii investori vytvoiilo cenovou

bublinu aktiv. Samotné prasknuti cenové bubliny odstartovalo finan¢ni krizi.

Obrazek 1: Pri¢iny finan¢ni krize 2007-2009

Deregulace Mové finanéni

Finanéni inovace _. produkty (CDOS)
(zruZeni GSA) — =
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Nadmérné ' Cenové bubliny
ptjéovani (CRA, {nemovitosti,
nizka drokova CDOs)

TaZené psychologii investord

mira Fedu)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prbéh finanéni krize 2007-2009 Ize vidét na schématu 2. Po prasknuti cenovych bublin jiz
pln€ propukla finanéni krize. Neschopnost méné bonitnich dluznikt splacet hypotéky méla
za nasledek problémy u hypote¢nich instituci. Byl vyvijen tlak na pokles cen nemovitosti a
zaroven na pokles cen CDOSs, u nichz byly hypotecni cenné papiry podkladovym aktivem.
Ratingové agentury snizovaly rating, coz se poté projevilo ztratami u bank, které zacinaly

mit problém s likviditou a musely prodavat aktiva. Samotny rychly prodej aktiv snizil
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jejich cenu a promitl se do bilance bank. Ceny akcii klesaly a nastala bankovni panika
doprovazena bankovnimi runy. Banky nebyly schopny uspokojit vkladatele a musely

pozéadat o pomoc. Klesal objem poskytovanych uvér a ekonomika ptechazela do recese.

Obrazek 2: Prubéh finanéni krize 2007-2009
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Zdroj: Vlastni zpracovani

3.1.1 Bankovni deregulace v USA
V reakci na Velkou hospodatskou krizi byl podepsan The Banking Act of 1933, ktery

oddéloval investi¢ni a komeréni bankovnictvi.

e Komer¢ni banky, jenz byly soucasti Federalniho rezervniho systému, nesmély
distribuovat a obchodovat sakciemi a sdluhopisy na vlastni ucet a riziko,
s vyjimkou statnich cennych papirt.

e Komerc¢ni banky, jenz byly soucasti Federalniho rezervniho systému, se nesmély
spojovat s firmami, které se angazovaly v investi¢nim bankovnictvi

e Firmy, které se angaZovaly v investicnim bankovnictvi, se nesmé¢ly angazovat

V komerénim bankovnictvi

7 Znam také pod nazvem Glass-Steagall act, pojmenovaném po predsedovi bankovniho senatu Cartera Glasse
a Clenovi Snémovny reprezentantti Henry B. Steagallovi, ktefi se o pfijeti zdkona nejvice zaslouzili.
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e Bylo zakazané personalné¢ spojovat komer¢ni a investi¢ni bankovnictvi

Obchody s cennymi papiry musely tvofit do 10% zisku. Kompenzaci komer¢nim bankam
byl pfistup k piijckam Fedu a pojisténi vkladt. Investi¢ni banky nemohly pfijimat vklady a
nem¢ly piistup k Fedu, ale mohly libovoln¢ investovat. Snahou Glass-Steagall Act (dale
jen GSA) bylo vytvofeni nového finan¢niho systému a zabranit podobnému krachu jako

V roce 1929.

Od poloviny 80. let byl obrovsky tlak na zruseni GSA diky rozvoji investi¢nich trhi,
zejména téch akciovych. Odpirci tvrdili, ze je jiz finan¢ni trh dobfe regulovan a existuje
zde ochrana investort a vysp¢la finanéni moralka. Navic samotna platnost GSA byla pouze
na Uzemi USA, a proto americké banky znevyhodiuje v konkurencnim boji se
zahrani¢nimi bankami a moznosti plné se zapojit do svétového obchodu s penézi. V roce
1999 doslo podepsani Financial Services Modernization Act®, ktery zrusil bariéru mezi
investicnim a komerénim bankovnictvim. Oteviel cestu finan¢nim firmam provadét celou
fadu aktivit. Tento zdkon byl podepsan za ufadu Billa Clintona, za né¢hoz byl po vypuknuti

krize kritizovan.

Americkd hypote¢ni krize oteviela diskuzi o reformé& finan¢niho systému v USA.
Ministerstvo financi pfipravilo navrh nového zakona, jenZ byl vystaven bouflivé
zékonodarné 1 odborné diskuzi. Se zna¢nymi pfeménami byl podepsan Barackem Obamou

The Wall Street Reform and Consumer Protection Act®. Hlavnimi cili jsou

e Podpora financ¢ni stability a zvySeni diivéryhodnosti Wall streetu

e Ochrana danovych poplatnikti aby nenesli naklady na zachranu rizikovych bank

e Ochrana finanénich spotiebitelti pted nekalymi finan¢nimi praktikami

e Omezeni ,,shadow banking®, které v minulosti nepodléhalo regulaci a dohledu a
jehoZ rozmér byl pied vypuknutim krize obrovsky

e Zptisnéni dohledu operaci s financnimi derivaty

3.1.2 Hypotecni trh v USA

Pfi¢iny kolapsu na hypoteénim trhu v USA Ize hledat v delsim casovém intervalu.

Demokraté jiz od konce sedmdesatych let dvacatého stoleti prosazovali socidlni politiku.

® V riiznych textech je uvadén také jako Gramm-Leach-Bliley Act. Zasadili se o n&j William Gramm, James
Leach a Thomas Bliley Jr.
% Znamy jako Dodd-Frank Act. Vyrazné se o ngj zaslouzil Chris Dodd a Barney Frank.

11
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Zcela klicovy je zde zakon Community Reinvestment Act (dale jen CRA) z roku 1977.
Tento zakon m&l umoZnit mén& bonitnim klientim dosahnout na hypotéku'®, coz bylo
odivodnéno snizenim diskriminace. Pro takové pijcky se vzil nazev NINJA (No Income,
No Job, No Assets), ktery lze prelozit jako zadny piijem, zZadna prace a zadny majetek.
Banky ochotné¢ piij¢ovaly, nebot’ NINJA ptjcky mohly dale prodavat jako cenné papiry,

které dobte hodnotily i ratingové agentury.

Cela podstata NINJA puajcéek je zalozena na rostoucich cendch nemovitosti. Pokud se
dluznik dostal do neschopnosti splacet, je véfitel kryt pravé nemovitosti. Pii nesplaceni
byly nemovitosti zabaveny bankami. Banky vlastnily nemovitosti v fadech stovek miliard

dolarii. Sebemensi pokles cen uvrhl banky do vyznamnych ztrat.

Graf 1: Pocet prodanych novych domi v USA
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Zdroj: Trading Economics. TRADING ECONOMICS: United States new home sales
[online]. USA: Trading economics, 2018 [cit. 2018-03-23]. Dostupné z:

https://tradingeconomics.com/united-states/new-home-sales

Na grafu 1 je patrné, Ze pocet prodanych novych domt rostl jiz od nového tisicileti a sviij
vrchol doséhl v roce 2006, kdy pocet prodanych domu c¢inil 1389 tisic novych domd.
Hypotec¢ni krize snizila tento pocet o pfiblizné 80% a v roce 2010 doséhl prodej minima v
289 tisicich novych domi. V dnesni dob¢ to lehce stoupa a je vidét, ze dusledky krize
nadale pretrvavaji. Na grafu 2 je nastavena vychozi hodnota Case-Schillerova indexu
Vv roce 2000 (100 bodl). Od nového tisicileti do roku 2006, kdy doséhl graf vrcholu 206,52

1% Tyto hypotéky se nazyvaji ,,subprime*.
12
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bodt, coz odpovida 106,52% riistu, strme rostl. Poté se diky krizi vyznamné propadnul na
hladinu kolem 140 bodu, kde pietrval do roku 2013. Do dnes$ni dobé rychle stoupa a
ptiblizil se vrcholu vroce 2006. Case-Schilleriv index méfi zmény kupnich cen
nemovitosti ve 20 nejvetsich americkych méstech. Neni zde proto od finan¢ni krize pfima

uméra mezi po¢tem prodanych domu z grafu 1.
Graf 2: Case-Schiller index cen domi v USA
US S&P CASE-SHILLER HOME PRICE INDEX

220
200
180
160
140
120
100

80
2001 2004 2007 2010 2013 2016

Zdroj: Trading Economics. TRADING ECONOMICS: Case-Schiller house price index
[online]. USA: Trading economics, 2018 [cit. 2018-03-23]. Dostupné z:

https://tradingeconomics.com/united-states/case-shiller-home-price-index

3.1.3 Sekundarni sekuritizace a Collateralized Debt Obligations

Od pocatku devadesatych let dvacatého stoleti zacal byt finan¢ni sektor piisn¢ regulovan.
Kladl se vétsi diraz na kapitdlovou vybavenost, informacni transparentnost a efektivni
metody fizeni. Zpfisnéni vedlo ke zvySovani regulatornich ndkladi a to zejména
vV komerénim bankovnictvi. Mirngj$i pravidla byla zavedena pro off-shore centra,
pojistovny a investi¢ni firmy. Toto umozZnilo globalnim firmdm obchéazet regulace
v podobé regulatorni arbitraze. Cim vyssi byla regulace, tim vy$§i byla motivace na jeji
obejiti. Vreakci na to vznikl fenomén sekunddrni sekuritizace, kdy dochéazelo ke
shromazd’ovani strukturovanych aktiv do baliki, ktery byl podstoupen tieti osobe. Na tento
balik jsou emitovany cenné papiry, které jsou kryté penéznimi piijmy z portfoliovych

aktiv. Takovéto cenné papiry se nazyvaji ABS (asset backed securities).

13
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Mezi ABS patii také Collateralized Debt Obligations (dale jako CDOs). Jsou to cenné
papiry podlozené aktivy. Princip spociva ve shromazd’'ovani cennych papirt (dluhopisy,
hypotéky nebo pijeky) podle budoucich piijmi, ktery SPV (Special purpose vehicle)'
vytvoii a proda dale jako cenny papir. SPV se vyuziva k minimalizaci rizika a finan¢niho
oddé€leni od matetské spolecnosti. Neni zde ale zcela platny pravni vztah matetska-dcefina
spolecnost, nebot’ ztraty ve vysledku hospodarstvi se v piipad¢ dcefiné spoleCnosti
neprojevi na matetfské a naopak. CDOs jsou prodavany v trans$ich, které jsou rozdé€leny

nasledovné

e Senior transe
e Mezzanine transe

e Equity tranSe

Senior tranSe byva uspokojovana piijmy jako prvni a ma nejmensi vynos. Po uspokojeni
senior je uhrazena mezzanine tranSe. Equity transe je nejspodnéjsi, nejvice vynosova ale
také byva v pfipad¢ nesplaceni dluznikem prvni postihovana. Jako podkladové aktiva pro
CDOs mohly byt dalsi CDOs, pro které jsou podkladovymi aktivy CDOs. Struktura mohla
byt tak slozita, ze bylo téZké oznacit vlastnika téchto aktiv. Se CDOs byla spojena

asymetrie informaci.

Do téchto cennych papirl investovaly pied finan¢ni krizi 1 zahrani¢ni banky diky dobrému

ohodnoceni od ratingovych agentur. Timto se propojil hypotecni trh v USA s cely svétem.

" Volng lze pielozit jako prostiedek pro specidlni ucely. Je to spolecnost, kterd je zalozena k provedeni
jednoho projektu.
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Graf 3: Celosvétova emise CDOs v mld. USD
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Zdroj: BELTRAN O. Daniel, THOMAS P. Charles: Could Asymmetric Information Alone
Have Caused the Collapse of Private-Label Securitization? [online]. USA: Federal
Reserve, 2010 [cit. 2018-03-23]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2010/1010/ifdp1010.htm

Z grafu 3 je patrna oblibenost CDOs v roce 2006 a v roce 2007, kdy dosahoval objem
emise hodnot okolo 500 mid. USD. Tabulka 1 ukazuje, Ze rucitelé CDOs byly nejvétsi
finanéni instituce a diky tomu spole¢né s dobrym ratingem piedstavovaly CDOs dobrou
investici. Lze si pov§imnout, ze se v tabulce 1 vyskytuji finanéni instituce, které pak budou

mit pravé diky CDOs velké problémy.*

12 Jde napriklad o Morgan Stanley, The Bear Stearns Companies, Inc. a Lehman Brothers
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Tabulka 1: Ru¢itelé CDOs na globalnim trhu v roce 2007

Ruéitel Objem emise v mid. USD Podil na trhu v procentech
Citibank 40 10,1
Merril Lynch 38 9,6
Wachovia Corp 21,2 5,4
Deutsche Bank AG 20,1 5,3
JP Morgan 18,8 4,8
Barclays Capital 17,6 4,5
Morgan Stanley 16 4,1
Lehman Brothers 14,7 3,7
Bear Stearns 14,5 3,7
Goldman Sachs 12 3,1

Vlastni zpracovani, zdroj dat: FT Aphaville. FT Alphaville: As clear as alphabet soup:
bank’s CDO exposures [online]. United Kingdom: FT Alphaville, 2007 [cit. 2018-03-23].
Dostupné z: https://ftalphaville.ft.com/2007/11/05/8626/as-clear-as-alphabet-soup-banks-

cdo-exposures/

3.1.4 Ratingové agentury

Selhani ratingovych agentur je povazovano za jednu z pficin finan¢ni krize. U ratingovych
agentur se rovnéz jako u CDOs objevovala asymetrie informaci. Ratingové agentury radily
svym klientdm, jak strukturovat sloZit¢ finan¢ni instrumenty a zaroven témto
instrumentim pfidélovaly rating. Byl zde evidentni stfet zajmu, kdy ratingové agentury
dosahovaly vysokych ziskii za provize, a proto tu nebyla velkd motivace spravné
odhadnout rizikovost finan¢nich instrumentd. Nelegalnim praktikdm ratingovych agentur
nebyla ze strany regulatori vénovana dostate€na pozornost i pies to, Ze prav€é hodnoceni

téchto agentur je klicové v novém konceptu kapitdlové pfimétenosti Basel 1.

Ohodnoceni ratingovych agentur v pfipadé CDOs selhavalo a nedokézalo rychle reagovat
na ménici se trzni podminky. Rizikové prémie korporatnich dluhopisii vétSinou reaguji
rychleji nez samotné ohodnoceni ratingovych agentur, ale CDOs nebyly obchodovany na
sekundarnim trhu, a proto byli investofi zcela zavisly na hodnoceni agentur, které nebylo
adekvatni. Trh ratingového hodnoceni je typickym piikladem nedokonalé konkurence a ma

charakter oligopolniho odvétvi, nebot’ jsou zde pomérné vysoké vstupni bariéry.
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Tabulka 2: Procentni zména ratingu u CDOs

AAA® AA¥* A% BBB* BB* B* ccc# <CC*

AAA 46,9 11.8 12.5 13.1 5,7 23 4,2 3.7

AA 0.2 37,2 7.8 13.9 13.6 7.1 9.0 11.3
A 0,3 0.1 25,9 10.6 14.8 10.2 8.1 30,1
BBB 0.0 0.1 0.1 23.6 14,2 19.6 12,7 29.6
BB 0.0 0,0 0.2 0.2 17,9 31.5 20,6 29.6
B 0.0 0,0 0.0 0.0 0.3 20.1 28,1 51,6
cCcC 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 34,4 65,3

Vlastni zpracovani, zdroj dat: Economist Intelligence Unit. Economist Intelligence Unit:
Collateralised debt obligations: Toxic avengers [online]. United Kingdom: Economist
Intelligence Unit, 2010 [cit. 2018-03-23]. Dostupné z:
https://eiudatapoints.wordpress.com/2010/04/19/collateralised-debt-obligations-toxic-
avengers/

V tabulce 2 je znazornéna procentni zména pivodniho ratingu na rating udéleny v roce
2009, ktery je oznacen hvézdickou. Ukazuje, kolik procent CDOs se propadlo nebo se
zlepsilo z ptivodniho ratingu na rating udéleny v roce 2009. Tu¢né je oznaceno procento
CDOs, které nezaznamenaly posun v ratingu. Z tabulky 2 je patrné, ze ratingové agentury

Spatné ohodnotily CDOs a tim padem také uméle zvySovaly celkové riziko. Diky tomu

finan¢ni instituce nakupovaly tyto cenné papiry s domnénkou, Ze jde o kvalitni cenné

papiry.

Ratingova agentura Moody’s pfiznala vroce 2017 podil na financéni krizi a zaplatila

americkym ufadiim 864 milionti americkych dolari.

3.1.5. Uvérovy boom

Po roce 2000 Federalni rezervni systém snizoval federal funds rate. ,,Je fo priumérna
urokova sazba na mezibankovnim trhu z nezajisténych overnight piijcek poskytovanych
mezi bankami navzdjem zrezerv ve Federdlnim rezervnim systéemu nebo primo
Federdlnimi rezervnimi bankami.“ (Revenda, 2011, str. 496)*. Na zménu této sazby

reaguje diskontni sazba, kterd je povazovana za cenu penéz. Levné penize odstartovaly

B REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011. ISBN
978-80-7261-230-7.
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Gvérovy boom. Uvérovy boom piimo souvisi s riistem nemovitostni cenové bubliny. Na
grafu 4 lze vidét pokles trokové miry do roku 2004. USA v poslednich dvaceti letech
zazila pfiliv uprchlikt, Casto ilegalnich. Pravé zvySena poptavka po bydleni diky nizkym
urokovym sazbam a poklesu regulace (CRA) umoznila nafouknout cenovou bublinu na
trhu s nemovitostmi. Levné penize zlepSovaly finanéni pozici americkych firem na trhu.
V roce 2006 doslo k vyrazné nizkému poctu bankrott firem v USA, kdy zkrachovalo
pouze 0,6% americkych firem oproti dlouhodobému priiméru kolem 3%. Dluznické firmy
mohly sviij bankrot oddalovat financovdnim stavajicich dluhii levnymi a snadno

dostupnymi ptijckami.
Graf 4: Federal funds rate od roku 2000
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Zdroj: Trading Economics. TRADING ECONOMICS: United States Fed funds rate
[online]. USA: Trading economics, 2018 [cit. 2018-04-10]. Dostupné z:

https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

Na Grafu 5 je nazorn¢ vidét zména spotiebitelskych uvérid v USA. Od pocatku nového
tisicileti se zména pohybuje v kladnych hodnotach a vrcholu (kolem 80 mld. USD)
dosédhne v roce 2006. Kladné hodnoty se drzi az do poloviny roku 2008, kdy oteviené
propukne finan¢ni krize a zména spotiebitelskych uvert klesne do zapornych hodnot. Od
roku 2000 do soucasnosti (2018) zaznamenal pouze rok 2009 zapornou mezirocni zménu

spotiebitelskych avért.
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Graf 5: Zména spotiebitelskych avéri v mld. USD v USA 2000-2010
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Zdroj: Trading Economics. TRADING ECONOMICS: United States Consumer Credit
Change [online]. USA: Trading economics, 2018 [cit. 2018-04-10]. Dostupné z:

https://tradingeconomics.com/united-states/consumer-credit

3.2 Dusledky finanéni krize 2007-2009

Jedna z klicovych véci, kterd umoznila nasledky hypotecni krize v USA rozsifit do celého
svéta, je jiz zmiovana propojenost ekonomik prostiednictvim bank, které drzi v aktivech
cenné papiry stati a jinych bank ¢i finanénich instituci. Velky propad zazil burzovni trh a

celkové nejveétsi svétove burzy.

Vyrazné se zvySovala nejistota a tlak na ptislu§né organy, aby zacaly jednat o zachrannych
programech pro postizené finan¢ni instituce. V USA se 3. 10. 2008 schvalil program
TARP, ktery shromazdil prostfedky ve vySi 700 mld. USD na zachranu postiZzenych
finan¢nich instituci. Program umoznil do¢asné pievzeti postizenych instituci. ™ Pozdé&ji se
na financni pomoci podilel Federdlni rezervni systém 1 nékteré soukromé financni
instituce. 25. listopadu 2008 oznamil Federalni rezervni systém vznik programu TALF
(Term Asset-Backed Securities Loan Facility), ktery poskytl pomoc drzitelim cennych
papirt (ABS). TALF poskytl navratnou pomoc v odhadované vysi 1 bilion USD namisto
planovanych 200 mld. USD. Program TALF nepotifeboval souhlas Kongresu, nebot
penézni prostiedky nepochdzely ze statni pokladny USA.

14 P s . v . sy .y ; v . vavs v s v . .
Mezi prevzatymi spolecnosti byly jiz zmifované dvé nejvétsi hypotecni spolecnosti ,,Fannie Mae“ a
,,Freddie Mac”
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3.2.1 Pad Lehman Brothers
Jiz v roce 2004 diky narGstu zajmu o hypotéky Lehman Brothers koupila BNC Mortgage,

ktera byla jednim s nejvétSim poskytovatelem hypoték pro méné bonitni klienty. Tyto
hypotéky Lehman Brothers shromaZzd’'ovala a prodavala dale jako cenné papiry (ABS).
Jednim z téchto cennych papirti byly CDOSs, jejichz emise Lehman Brothers v roce 2007 je
zachycena v tabulce 1.

Lehman Brothers jakozto investiéni banka meéla vysokou finan¢ni paku (anglicky
Leverage). Spocita se jako podil celkovych aktiv a zakladniho kapitalu (Na obrazku 3 tedy
Total Assets/Stockholders Equity). Princip pakového efektu spociva ve zvySovani
rentability vlastniho kapitalu za pouZiti cizich zdroji. Obrazek 3 porovnava stav aktiv
Lehman Brothers na konci roku 2003 a na zacatku roku 2008. Ukazatel Gross Leverage se
nachdzi v dolni ¢asti obrazku 3 a hodnota se zménila z 23,7 na 31,7, coZ odpovida rastu o
34%. Lze nalézt spojitost mezi vysokymi odménami ¢lent vedeni a zvySovani finan¢ni
paky. Praveé zvySovani financni paky ve snaze o zvySeni cen akcii, zvySuje také odmény
¢lent vedeni. Na Sestém fadku jsou jiz zminované ABS véetné CDOs, jejichz podkladova
aktiva tvoii hypote¢ni cenné papiry. Hodnota vzrostla o 144% na 107 mld. USD, coz uz
predstavovalo 13% podil na celkovych aktivech. Z dalSich rizikovych aktiv 1ze vyjmenovat
finan¢ni derivaty (devaty fadek), které zaznamenaly rist o 253%. Zatimco vétSina polozek
aktiv vyznamné vzrostla, penize a penézni ekvivalenty (prvni fadek) se snizily o 5%.
Hodnota kapitalové vybavenosti nebyla dostatecnd, aby pokryla vyznamnéj$i ztraty.
Dochéazelo zde evidentné k piehlizeni stale narlstajiciho rizika a vedeni banky si

nepiipoustélo, 7e by doslo k jeho naplnéni.*

' Generalni feditel Richard Fuld v rozhovoru s Wall Street Journal v roce 2007 pronesl: ,,Dokud budu
nazivu, nedovolim, aby byla firma prodana. A pokud by se tak mélo stat, az zemftu, vstanu z hrobu a
zabranim tomu*‘.
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Obrazek 3: Zména aktiv Lehman Brothers od konce roku 2003 do zac¢atku roku 2008

ASSETS Q403 Q108 % A

Cash and Cash equivalents 7.922 7.564 -5%
Cash and securities segregated and on deposit for regulatory and other purposes 3,100 16,569 434%
Government & Agencies 31,666 44574 41%
Commercial Paper & Other Money Mkt Instruments 4,287 3,433 -20%
Physical Commodities - 169 N/A
Mortgage and Asset-Backed Securities & Real Estate 38,957 107,171 175%
Corporate debt and other 20,069 59,581 197%
Corporate equities 22 889 56,118 145%
Derivatives and other contractual agreements 15,766 55,612 253%
Inventory Subtotal 133,634 326,658 144%
Securities received as collateral 3.406 - N/A
Securities purchased under agreements to resell 87,416 210,166 140%
Securities borrowed 51,396 158,515 208%
Collateralized Lendings Subtotal 138,812 368,681 166%a
Receivables Subtotal 15,310 52,399 242%
Other 9,877 14,164 43%
TOTAL ASSETS 312,061 786,035 152%
Cash and securities segregated and on deposit for regulatory and other purposes (3,100) (16,569) 434%
Collateralized Agreements (142,218) (368.681) 159%
Identified intangible assets and goodwill (3,561 (4,112) 15%
NET ASSETS 163,182 396,673 143%
Stockholders Equity 13,174 24,832 88%
Leveragable Equity 10,681 25,696 141%
Gross Leverage 23.7x 31.7x 34%
Net Leverage 15.3x 15.4x 1%

Zdroj: CALLAN, Erin. Lehman Brother — Leverage analysis [online]. Stanford, 2008 [cit.
2018-04-10]. Dostupné z:
https://web.stanford.edu/~jbulow/Lehmandocs/docs/DEBTORS/LBEX-
DOCID%201401225.pdf

Ceny nemovitosti zacaly klesat a Lehman Brothers se dostala do ztrat. Vyvoj ceny akcii
Lehman Brothers na grafu 6 ukazuje klesajici trend od poloviny roku 2007. Na zacatku
roku 2008 se akcie jeSté obchodovaly za 65 dolarii za akcii, ale pak pfiSel strmy pad. V zafi
roku 2008 se béhem péti obchodnich dni ceny akcii propadly ze 17 dolarti na 3,8 dolard.
12. zati 2008 svolal Timothy F. Geithner, prezident poboc¢ky Fedu v New Yorku, schiizi se
zastupci Wall Street ve snaze najit feSeni k problémové situaci Lehman Brothers. Lehman
Brothers jednala s Bank of America a Barclays o moznosti odkoupeni celé banky nebo jeji
Casti. 14. zafi Barclays ukoncila jednani a odmitla se podilet na financovani. 15. zafi
pozadala Lehman Brothers o ochranu pied véfiteli, coz znamenalo nejvétsi bankrot
v d¢jinach USA. Ackoliv Fed poskytl difive nouzovy uvér dvéma velkym hypote¢nim
spole¢nostem Fannie Mae a Freddie Mac, na radu ministerstva financi odmitl poskytnout

pomoc Lehman Brothers. Pad tak velké finan¢ni instituce spustil lavinu nejistoty a

odstartoval oteviené finan¢ni krizi.
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Graf 6: Vyvoj ceny akcii Lehman Brothers v obdobi 1.1.2006 - 1.9.2008

100 -
90 -
80
70 -
60 -
50 A
40
30

T T
I I R T N N N S S S S 8
FFEFFFFFFIII ST FTEHEFSHS
AN ENLIINY
N s At o

N N\
f\\\\q’ 01\‘\0 \\“—\\ \‘\'\J
Zdroj: ResearchGate. ResearchGate: Structured Products in the Aftermath of Lehman
Brothers [online]. USA: ResearchGate, 2009 [cit. 2018-04-10]. Dostupné z:
https://www.researchgate.net/figure/Lehman-Brothers-Split-adjusted-Stock-Price-January-
1-2006-September-15-2008_figl 256010626

Samotné rozhodnuti o neposkytnuti Givéru bylo tématem mnoha diskuzi. Mnoho politiki a

ekonomu kritizovali Federalni rezervni systém za toto rozhodnuti.*®

Kritice se nevyhnulo ani vedeni Lehman Brothers. Generalni feditel Richard Fuld musel
pred Kongresem vysvétlit, jak si mohl vyplacet vysoké odmény, zatimco pod jeho vedenim
Lehman Brothers zbankrotovala. Byl také mezi dvanacti fidicimi pracovniky Lehman

Brothers, kteti byli pfedvolani ke svédectvi ohledné podvodl s cennymi papiry.

Za pticinu padu Lehman Brothers Ize oznacit Spatné vedeni ze strany fidicich pracovniki,
kteti at’ uz imyslné€ ¢i netimyslné piehliZeli riziko. Na klesajici ceny nemovitosti a tudiZ i
cen CDOs, jejichz podkladovymi aktivy byly hypoteéni cenné papiry, reagovala Lehman
Brothers v roce 2007 zavienim BNC Mortgage, ale nadale se angazovala na trhu
s nemovitostmi. V kritickém bode¢ jiz neslo situaci vyfesit, pouze se spolehnout na pomoc,

kterou nedostali.

1% Sougasna prezidentka MMF a francouzska ministrynd financi v letech 2007-2011 Christine Lagarde
oznacila neposkytnuti nouzového véru Lehman Brothers za ,,skute¢nou chybu®.
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3.2.2 Propad burzovniho trhu

Problémy finanénich instituci v USA se vyznamné promitaly do Dow Jones Industrial
Average (dale jen DIJIA). DJIA je indexem New Yorské burzy a jednim z
nejvyznamnéjsich indexem na svété. MéEfi vykonnost tiiceti nejvétsich a nejvyznamnéjsich
americkych technologickych, finan¢nich, primyslovych a medidlnich spole¢nosti. Véha
jednotlivych spolecnosti je dana cenou jejich akcii a jde tedy o cenové vaZeny index. Na

grafu 7 vidime postupny propad na dno v roce 2008 a na zacatku roku 2009.

Burzovni trh byl vyznamné ovlivnén bankrotem Lehman Brothers, kdy se DJIA 15. zafi
2008 propadl o 500 bodu (-4,4%) a zaznamenal tak nejvétsi propad v jednom dni od

teroristického Utoku v roce 2001.

Graf 7: Vyvoj DJIA v letech 2006 - 2012
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Zdroj: Akcie. Akcie: Vyvoj indexu Dow Jones [online]. Ceské republika: Akcie, 2018 [cit.
2018-04-10]. Dostupné z: http://www.akcie.cz/kurzy-svet/indexy-svet/dow-jones

DJIA Klesl v zafi a tijnu 2008 o 3600 bodd. Dole jsou uvedeny chronologicky udalosti

dvou zminénych mésicii:

e 21. zafi 2008 Goldman Sachs a Morgan Stanley, v té dobé¢ jiz dvé posledni nejvétsi
investi¢ni banky, méni podobu na bankovni holdingové spolecnosti.

e 25. zafi 2008 Federal Insurance Deposit Corporation uzaviel nejvétsi americkou
banku zaméfenou na pljcky a uspory Washington Mutual, Inc. z divodu
nedostatku likvidity a jeji aktiva byla prodana JPMorgan Chase.
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e 29. zafi 2008 se DJIA propadl o 774 bodi (-6,98%). Wachovia pievzalo Citigroup
Inc.
e 6. 1ijna 2008 DJIA spadl pod hranici 10000.

Nejnizsi hodnoty 6 594,44 bodi dosahl DJIA v prabehu krize 5. biezna 2009.

Graf 8: Zména vybranych burzovnich indexi v roce 2008
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Zdroj: Finance.yahoo. Finance.yahoo: Chart [online]. USA: Finance.yahoo, 2018 [cit.
2018-04-10]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/ v parametrech zadanych autorem

prace.

Krize postihla globalni burzovni trh, jak je znazornéno na grafu 8. Pro porovnani jsem
vybral nejvyznamnéjsich burzovni indexy na svété. GSPC (S&P 500 Index, modra barva)
je vazenym indexem trzni hodnoty a méfi vyvoj 500 americkych firem, které jsou vybrany
tymem analytikl z agentury Standard & Poor na zakladé riznych faktord. Jde o jeden
z nejcastéji sledovanych indext pro vyvoj americkych akcii. DJIA (tyrkysova) je jiz
zminovanym indexem Newyorské burzy, FTSE (rizova) je indexem Londynské burzy,
IXIC (fialova) je indexem NASDAQ, HSI (oranzova) je indexem Hongkongské burzy a
N225 (zlutd) je indexem Tokijské burzy. Graf 8 ukazuje procentni pokles od pocatku roku
u jednotlivych indext. Nejvic byla zasazend Hongkongskd burza, kterd zaznamenala

kolem kterého osciluji vSechny burzovni indexy.
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Mimo nejvétsi burzovni centra finan¢ni krize postihla i mensi burzy. Jeden z nejhorsich
propadi zaznamenala Islandska burza reprezentovana indexem OMX Island 15 (ICEX),
jehoz vyvoj ukazuje graf 9. Propad reflektoval krach t#i nejvétsich bank na Islandu,

konkrétné Kaupthink, Landsbanki a Glitnir, které¢ dohromady tvofily 73,2% vahy indexu.

Graf 9: Vyvoj burzovniho indexu OMX Island 15 v roce 2008
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Zdroj: Trading Economics. TRADING ECONOMICS: Iceland Stock Market (SE ICEX)
[online]. USA: Trading economics, 2018 [cit. 2018-04-10]. Dostupné z:
https://tradingeconomics.com/iceland/stock-market

Diky problémim zminovanych bank Financial Supervisory Authority, ktery reguluje
finanéni trh na Islandu, zakazal docasné¢ obchodovat s finan¢nimi instrumenty
emitovanymi postizenymi institucemi. Pfi obnoveni obchodu 14. fijna se index propadl o

76%.

3.2.3Irsko

Irsko je jedna ze zemi, kterou finan¢ni krize nejvice zasahla. Pficinou finan¢ni krize bylo
podobné¢ jako v USA nadmérné puajcovani a rist bankovnich aktivit vedoucich
k nafouknuti cenové bubliny na trhu s nemovitostmi. Akcie bank zacaly kolisat jest¢ pied
padem Lehman Brothers a v dobé bankovniho kolapsu v zaii 2008, vlada garantovala
zaruku nejen vkladatelim, ale 1 drzitelim dluhopist Sesti narodnich financnich instituci.
Banky ale utrpély mnohem vétsi ztraty, nez se cekalo a Spatnd trzni situace uvrhla

ekonomiku Irska na dalsi roky do recese.
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Pro pochopeni problematiky pii¢iny nadmérného pijovani je nutné se podivat na vyvoj
bankovniho sektoru v Irsku. Bankovni sektor, co se ty¢e mnozstvi nabizenych produkti,
byl pomérmné novy fenomén. Do osmdesatych let minulého stoleti byly vétsi banky
vlastnény domacimi vlastniky a provadély relativné malou $kélu operaci. V poslednich
t¥iceti letech bylo v Irsku Sest hlavnich finanénich instituci.!’” Tento bankovni systém &elil
kritice, ze tu neexistuje dostatecné velka konkurence ze strany jinych instituci a to také
vede K pfili§ malému ptjéovani. V osmdesatych letech jiz mezinarodni trend liberalizace
kapitalu zacal ménit bankovni sektor v Irsku. VétSina financnich instituci zacala rozsifovat

sv¢ aktivity a poskytovat i nové bankovni produkty.

V poloving devadesatych let se zacala ekonomika Irska obnovovat z recese, kterd probihala
v osmdesatych letech. K ekonomickému ristu také pomohla Maastrichtska smlouva, ktera

odstranila piekazky volného obchodu.

Tabulka 3: Primérné sazby hypoték v Irsku v letech 1975-2010

Rok % Rok %

1975 11,25 1993 13,99
1976 12,50 1994 7,49
1977 13,95 1995 7,00
1978 14,15 1996 6,75
1979 14,15 1997 6,90
1980 14 15 1998 585
1981 16,25 1999 5,60
1982 16,25 2000 6,09
1983 13,00 2001 6,09
1984 11,75 2002 4,70
1985 13,00 2003 4,20
1986 12,50 2004 3,49
1987 12 50 2005 3,65
1988 9.25 2006 4,86
1989 11,40 2007 546
1990 12,37 2008 5,86
1991 11,95 2009 416
1992 13,99 2010 4,02

Vlastni zpracovani, Zdroj dat: Money Guide Ireland. Money Guide Ireland: Historic
Mortgage Rates In Ireland [online]. USA: Money Guide Ireland, 2018 [cit. 2018-04-10].

Dostupné z: http://www.moneyguideireland.com/history-of-mortgage-rates-in-ireland.htmi

V lednu 1999 Irsko piijalo euro a diky Clenstvi v eurozéné se snizily nomindlni i realné

urokové sazby a zaniklo kurzové riziko. Zmeéna politiky, lepsi makroekonomicka situace a

'7 )de o Bank of Ireland, Allied Irish Bank, Anglo Irish Bank, Irish Nationwide Building Society, Irish Life and
Permanent a Educational Building Society.
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nizk¢ dan¢ podnitily k pfilivu pfimé zahrani¢ni investice. Pro tento dramaticky

ekonomicky rist se vzil nazev ,,Celtic Tiger**.

Boom na hypote¢nim trhu reflektuje moznosti bank ziskat levné financ¢ni prostiedky.
V tabulce 3 jsou vypsané prumérné sazby hypoték v jednotlivych letech v Irsku. Nejvétsi

pokles je patrny mezi roky 1993 a 1994, kdy primérmé hypotecni sazby klesly o 6,5

cvwr

hodnotu uvedenou v tabulce 3 v roce 2004 3,49%. Tyto nizké sazby mély zasadni vliv na

vznik cenové bubliny na trhu nemovitosti a iivérovém boomu.

Graf 10: Primérna cena novych domu v Irsku v letech 2000-2010
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Zdroj: Central Statistic Office. Central Statistic Office: New House Prices [online]. Irsko:
Central Statistic office, 2018 [cit. 2018-05-08]. Dostupné z:
http://www.cso.ie/px/pxeirestat/Statire/Graphics/MakeGraph.asp?gr_type=0&gr_width=14
50&gr_height=700&gr_fontsize=11&menu=y&PLanguage=0&pxfile=2018581551288576
731HSA06.px&wonload=800&honload=500&rotate

V grafu 10 je pocatecni hodnota nemovitosti v roce 2000 170 tisic euro. Cena, tazena
uvérovym boomem, rostla strmé¢ do roku 2006, kde zaznamenala vrchol v hodnoté 320
tisic euro za novy dim. Cenova bublina praskla a srazila cenu o 110 tisic (pokles o 30%)
vroce 2009. Totozny vyvoj lze pozorovat i na grafu 11, ktery ukazuje vyvoj poctu a

hodnoty pujcek jak splacenych tak i nové sjednanych. Tmavé modra ¢ara ukazuje pocet
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sjednanych puajcek a Seda cara pocet splacenych ptjcek. Tmavé modra pierusovana Cara
indikuje hodnotu splacenych plijcek a svétle modra hodnotu sjednanych pijcek. Ruast
hypoték tvotil 80% z celkového ristu vSech ptjéek a podil vzrostl z 45% v roce 2002 na
60% Vv roce 2008.

Graf 11: Pocet a hodnota (v mil. euro) sjednanych a splacenych hypoték
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Zdroj: Central Statistic Office. Central Statistic Office: New House Prices by Quarter
[online]. Irsko: Central Statistic office, 2018 [cit. 2018-04-10]. Dostupné z:
http://www.cso.ie/px/pxeirestat/Statire/Graphics/MakeGraph.asp?menu=y&pxfile=201841
5163268288887HSA08.px&gr_type=0&PLanguage=0

Diky boomu na trhu s nemovitostmi se zvySovala 1 suma vybrana z dani z nemovitosti a to
umoznilo zvySeny tok penéz do statniho rozpoctu a sniZzovani vetfejného dluhu k HDP.
Irské banky pro ucely poskytovani vice ptijcek vydavaly dluhopisy a ziskavaly tak penéZni
prosttedky pro uspokojeni poptavky po pljckach. Vétitelé byli z velké ¢asti francouzské a
némecké banky. Zamrznuti mezibankovniho trhu pfi propuknuti finan¢ni krize znamenal
pro irské banky problém jak s likviditou, tak i se solventnosti. Banky nemély dostate¢né
mnozstvi novych penéz k poskytovani novych uvért a avérové trhy zamrzly. Zpravy o

problémech irskych bank spustily bankovni run a bankovni paniku.

V reakci na bankovni krizi ministr financi Brian Lenihan 21. prosince 2008 oznamil plan

na zachranu tii velkych bank, konkrétné¢ Allies Irish Bank, Bank of Ireland a Anglo Irish
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Bank. Stat poskytne nouzovy uvér ve vysi 2 mld. euro prvnim dvéma zminovanym
bankam a 1,5 mld. euro posledni bance vyménou za preferencni akcie, které umozni
pozdéji 75%-ni vlastnictvi. Problémy pocitil i statni rozpocet. Kvuli krizi musela vlada
uskutecnit fadu opatfeni, mezi kterymi bylo uzavieni fady kasaren, zruSeni slibovanych

prispevkil na ockovani a zvySeni narokii na socialni davky.

Irsky parlament v roce 2010 schvalil program na zachranu vysi 85 mld. euro. Evropsky
stabilizacni mechanismus a Evropsky nastroj financ¢ni stability prispéli kazdy po 22,5 mld
euro a MMF se na této pomoci podilel ve vysi 22,5 mld. euro. Zbytek sumy ve vysi 17,5

mld. euro si muselo Irsko obstarat ze statniho rozpo¢tu. Struktura pomoci byla nasledujici:

e Primérna trokova sazba ¢ini 5,83%
e 35 mld. euro bude pouzito na podporu bankovniho sektoru, z toho 10 mld. euro na
okamzité rekapitalizacni opatfeni a 25 mld. euro jako pojistny fond

e 50 mld. euro zajisti kazdodenni vladni vydaje

Néavrh prosel pouze tésné (81 pro a 75 proti), nebot’ se strhla bouflivd debata o vySe
urokové sazby, ktera zajistuje véfitelim slusny zisk. V prosinci 2013 Irsko opustilo jako

prvni zemé& Evropské unie od zachranného programu.
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Graf 12: Tempo rastu realného HDP v Irsku od roku 2006
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Zdroj: Eurostat. Eurostat: GDP and main components [online]. EU: Eurostat, 2018 [cit.
2018-04-10]. Dostupné z
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/graph.do?tab=graph&plugin=1&pcode=tec00115&langua
ge=en&toolbox=data

Krize v Irsku méla obii dopad na vykonnost irské ekonomiky. Realné HDP na grafu 12
kleslo mezi roky 2007 a 2008 o 9,1 procentnich bodt na hodnotu -3,9%. Dopady krize
pretrvavaly do roku 2013, kdy meziro¢ni zména redlného HDP nepievysila hodnotu 5%.
V dnesni dobé je irska ekonomika jedna z nejvice rostoucich v Evropské unii. V roce 2017

zaznamenala nejvétsi meziro¢ni rast redlného HDP ze vsSech stati Evropské unie

s hodnotou 7,8%.
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Zavér
Cilem bakalaiské prace je analyza se zaméfenim na krizi v USA a v Irsku. Dale analyzovat

posledni finanéni krizi a nalézt zakladni pti¢iny a dopady.

V teoretickém vymezeni finan¢ni krize jsem se potykal s riznou terminologii definice
finan¢ni krize. Vybral jsem si definici od F. S. Mishkina, kterd vychazi z asymetrie
informaci jako hlavni pfi¢iny finanéni krize. Problém asymetrie informaci byl spojen se
CDOs, které figuruji v pfi¢inach finan¢ni krize 2007-2009. Prudkému nartistu z4jmu o tyto
cenné papiry pomohly i ratingové agentury, u kterych se rovnéz objevuje asymetrie
informaci, nebot’ se na zaklad¢ jejich dobrého ratingu rozhodli investofi CDOs koupit.
Investofi se zde zcela spoléhali na hodnoceni ratingovych agentur. Ratingové agentury za

provizi radily klientim, jak strukturovat tyto slozité financ¢ni instrumenty a mohly Casto

podcenovat riziko s nimi spojené.

Za hlavni pfi¢inu hypotecni krize v USA povazuji deregulaci. Kli¢ovou roli zde hraje
zakon Community Reinvestment Act (CRA) a zruSeni oddéleného bankovnictvi. Zakon
CRA, ktery umoZnil méné bonitnim klientim dosdhnout na hypotéky, byla cilena snaha 0
ziskani volicl z chudsi vrstvy obyvatelstva ze strany demokratli. ZruSeni oddélené¢ho
bankovnictvi na federalni urovni bylo vysledkem dlouhodobého tlaku ze stran americkych
finan¢nich instituci, kterym tento zakon sniZzoval konkurenceschopnost na mezibankovnim
trhu. Po zruSeni se finan¢nim institucim moznosti provadéni rtznorodych finanénich
aktivit vyrazné zvysily. Zacalo se obchodovat se sekuritizovanymi cennymi papiry a

finan¢nimi derivaty, které jsou vysoce rizikové.

Dusledky finanéni krize pocitily fady svétovych finan¢nich trhii. Symbolem samotné krize
se stal krach Lehman Brothers, ktery spustil lavinu paniky a zptsobil problémy s likviditou
1 ostatnim finan¢nim institucim. Investi¢ni banky byly odkoupeny nebo v ptipadé Morgan
Stanley a Goldman Sachs se zménily na bankovni holdingové spolecnosti, aby se dostaly
k potiebnym likvidnim prostfedkim. Podle mého nazoru se padu Lehman Brothers mohlo
predejit, pokud by vedeni v¢as zareagovalo na trzni situaci snizovanim toxickych aktiv a
zvySovanim penéz a penéznich ekvivalentll pro pfipadné ztraty. Ty se vSak mezi roky
2003-2008 snizily o 5%. Rozhodnuti Vyboru guvernéri o neposkytnuti nouzového uvéru
je diskutabilni, nicméné se domnivam, Ze to byla chyba. Nouzovy uvér by dle mého nézoru

mohl uklidnit situaci a finanéni trh se nemusel ocitnout v takové nejistoté a panice. Na
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druhou stranu je jasné, ze vySe uvéru by byla enormni, a tudiZ by mohly byt problémy

s jeho splacenim.

Vyznamnym zpusobem finanéni krize ovlivnila burzovni trhy. Vzhledem k mistu poc¢atku
krize jsem ukézal dopad na Dow Jones Industrial Average index, nebot akcie velkych
finan¢nich instituci, jenz se nachazely v problémech, byly soucasti indexu. Déle jsem se
vénoval nejveétsim burzam na svété a ilustroval zménu jejich indext v roce 2008. Nejlépe
dopadla Londynska burza s poklesem 28,91% a nejhtife Hongkongska s 45,45%. Jako
ptiklad mensi burzy, kterd vSak zaznamenala enormni propad o 76%, jsem uvedl
Islandskou burzu. Divodem byl krach tii nejvétSich bank, které tvotily vétSinovou vahu

indexu ICEX.

V Irsku se podobné jako v USA nafoukla cenova bublina na trhu s nemovitostmi. Irsko
bylo v porovnani s USA malou ekonomikou, ktera byla tvofena Sesti tradi¢nimi finan¢nimi
institucemi. Ekonomika Irska se v osmdesatych letech minulého stoleti zmitala v recesi a
Kk vzestupu ji pomohly tfi vyznamné faktory. Tradi¢ni finanéni instituce rozsifily své
aktivity diky trendu mezinarodni liberalizace kapitalu. Maastrichtska smlouva odstranila
ptekazky volného obchodu a diky pfijeti eura v roce 1999 zaniklo kurzové riziko a pajcky
na mezibankovnim trhu se staly snadno dostupnymi. Banky mély dostatek pencéznich
prostiedkli k uspokojeni poptavky po pljckach a zejména po hypotékach. Zasadni obrat
ptisel pfi zamrznuti mezibankovniho trhu, kdy irské banky zacaly mit velké problémy
s likviditou a poté 1 se solventnosti. Situaci se podafilo stabilizovat az poskytnutim
nouzového uveéru od Evropského stabiliza¢niho mechanismu, Evropského néstroji finan¢ni
stability a MMF ve vysi 67,5 mld. USD. Irskd ekonomika patii v poslednich letech k

nejrychleji rostoucim v Evropské unii.
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